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요  약  본 연구는 극적인 타결을 이루어낸 한⋅미 FTA의 효력 발생이 이후 두 국가간 통화로 이루어지는 원/달러

환율의 행태에는 어떠한 영향을 줄 것인가에 대한 시사점을 얻기 위해 대미 FTA 국가들을 대상으로 FTA 체결 전⋅

후의 환율행태가 어떻게 달라졌는지를 살펴보고 공통점 및 차이점을 발견하여 향후 원/달러환율의 행태를 전망하고

자 하는 데에 목적을 두고 있다. 실증분석의 결과, 칠레를 제외하고는 변동성과 환위험프리미엄이 모두 효력 발생 

이후 다소 줄어든 반면, 칠레는 변동성과 환위험프리미엄 모두 다소 증가한 것으로 나타나 해당환율의 변동성 및 환

위험프리미엄의 변화는 같은 방향으로 이루어지나 대상국가에 따라 차이가 있음을 보여주고 있다. 이러한 연구결과

는 환율변화의 불확실성에 대비해야 하는 IT무역업체들에게 한⋅미 FTA 효력 발생 이후 원/달러환율의 변동성과 위

험프리미엄의 행태에 어떠한 변화가 예측되는지에 대한 정보를 제공해 줄 것으로 기대된다.

Abstract  This study intends to discuss the influence on behaviors of won/dollar exchange rate after a FTA 

between Korea and US come into effect. The change of behaviors of won/dollar exchange rate has been looked 

into concerning other countries who have signed a FTA pact with the US, and these examples were compared 

with that of Korea so as to find similarities and differences. As a result of analyses, behaviors of exchange 

rate between FTA-pact countries were showed differently. Volatility and risk premium somewhat decreased after 

the FTA took effect except for Chile. As for Chile, showing intense volatility, foreign exchange risk premium 

rather increased. It can be concluded that the relationship between volatility and risk premium of individual 

exchange rate is established and FTA can influence change of these behaviors of exchange rate depending on 

the situation of individual country. This study will contribute to offer informations to Korea trading companies 

related to IT that will have to prepare for the uncertainties of change of exchange rate due to FTA between 

Korea and US.
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1. 서론 

  본 연구는 많은 선행연구자들이 보여준 환율변동성이 

무역량에 미치는 영향에 관한 연구결과들을 근거로 하여 

자유무역협정(Free Trade Agreement)이 역내 환율변동성 

및 무역증진효과에 미치는 영향에 대한 다양한 실증연구

들을 살펴봄으로써 한⋅미 FTA 타결 이후 효력 발생을 

앞두고 있는 현시점에서 원/달러환율이 향후 어떠한 변

동성 추이를 보일 것인지, 그리고 이러한 환율행태가 향

후 외환시장 안정성에 어떠한 영향을 줄 것인지 등에 대

한 정보를 얻고자 하는 데 목적을 두고 있다.

  이를 위해 본 연구는 먼저 한국보다 앞서 대미 FTA를 

체결한 국가들의 대미달러 환율변동성이 FTA체결 전⋅

후로 어떠한 변화를 가져왔었는지를 살펴보고자 하였다. 



한국산학기술학회논문지 제10권 제5호, 2009

1044

FTA와 같은 무역협정이 환율변동성에 어떠한 영향을 주

는가를 보여주는 선행연구들은 많이 있어 왔다. 예를 들

어, Eichengreen[23], Bayoumi와 Eichengreen[12], 신관호

⋅양두용⋅왕윤종⋅이용화[3] 등은 지역무역협정이 역내 

국가들의 환율변동성 내지 환율불안정성에 부정적인 영

향을 준다고 주장한 반면, Chowdhury[15], Eichengreen과 

Taylor[24] 등은 역내 국가들의 교역 및 생산구조에 따라 

지역무역협정이 환율변동성에 미치는 영향이 달라질 수 

있음을 주장하였다. 특히, 교역 및 생산구조가 유사한 국

가일수록 역내 환율변동성이 무역 및 경제에 미치는 부

(-)의 효과가 큰 것으로 나타났으며, 경제의 동조화나 통

합성이 낮을 경우에는 국내기업들이 비교역장벽을 형성

하는 등 자유무역협정으로 인한 부작용이 발생할 가능성

이 높은 것으로 나타났다[24]. 이렇듯 자유무역협정은 체

결 국가별 산업구조에 따라 역내 환율변동성에 미치는 

영향이 달라질 수 있으므로 한⋅미 FTA에 대해서도 향

후 원/달러환율의 변동성에 대한 실증분석이 요구되며, 

한⋅미 상호간의 경기동조화 및 시장통합여부를 판단하

기 위한 연구가 필요한 실정이라 하겠다. 

  따라서 본 연구는 비교적 최근에 대미 FTA를 체결한 

국가들의 환율 및 이자율 정보를 토대로 하여 협정체결 

전⋅후로 외환시장에 어떤 변화가 일어났는지를 환율변

동성 및 환위험프리미엄의 행태 변화 측면에서 살펴보고

자 한다. 여기서, 환위험프리미엄의 행태 변화를 살펴보

는 이유는 최근 연구들에서 환위험프리미엄이 두 국가 

경제의 공통위험요인들의 상대적 차이로 인해 발생한다

는 실증분석이 대두됨에 따라[1,2,14,29,33] 이러한 공통

위험요인들의 상대적 차이가 FTA를 전후로 어떻게 달라

지는가를 살펴봄으로써 두 국가의 경기동조화 및 시장통

합의 정도를 판단할 수 있을 것으로 기대되기 때문이다.

  본 연구는 Ⅱ장에서 기존문헌 연구를 통해 환율변동성

과 무역량의 관계, 자유무역협정과 환율변동성 및 무역증

진효과와의 관계를 정리하였으며, Ⅲ장에서는 연구대상 

국가 및 자료, 연구방법 및 절차 등을 설명하였다. Ⅳ장에

서는 주요 연구결과를 제시했으며, 결론 및 향후 연구과

제는 Ⅴ장에 제시하고 있다.

2. 기존문헌 연구

2.1 환율변동성이 무역량에 미치는 영향에 관

한 연구

  Clark, Hooper와 Kohlagen 등은 환율변동에 따른 불확

실성이 커지면 위험기피자에게는 위험을 조정한 무역으

로부터의 이윤이 감소하게 되어 무역이 줄어든다고 주장

하고 있으며[16,29], Dellas와 Zilberfarb는 위험에 대한 

기피가 클수록 환율변동성이 무역량에 미치는 부(-)의 효

과가 더욱 커지게 됨을 보이고 있다[19].

  반면, Franke의 경우 기업이 위험에 대해 중립적이고 

무역의 크기를 사후적으로 결정할 수 있다면 환율변동성

은 사후적으로 이러한 변화를 이용할 가능성을 더욱 크

게 해주고 따라서 기대이윤은 변동성의 크기에 비례하여 

커질 수 있다고 주장하고 있다[26].

  Chowdhury는 실증분석방법을 이용하여 한⋅중⋅일간

의 환율변동성이 이 3개국간의 무역량에 어떠한 영향을 

주었는지 살펴보았는데 이론적으로 환율변동성은 무역의 

불확실성을 크게 하여 무역의 감소를 초래할 수 있으나 

반대로 환율변동에 따른 기대이윤 증가로 인해 무역이 

증가할 수도 있음을 고려하여 분석을 실시하였다[15]. 실

증분석 결과, 한국의 대일 및 대미 수출, 일본의 대한국 

수출, 중국의 대한국 및 대일본 수출이 각각 환율변동성

에 단기적으로 부정적인 영향을 받고 있는 것으로 나타

났다. 반면, 한국의 대중국 수출은 통계적으로 정의 영향

을 받는 것으로 나타났다.

  Cote는 기존의 문헌을 정리한 바 있는데, 그에 따르면 

환율변동의 크기가 무역량에 미치는 영향에 대한 광범위

한 연구가 존재하고 그 결과도 다양하다고 밝히고 있다

[17]. 예를 들어, Bini-Smaghi[13], Feenstra와 Kendall[25], 

Chowdhury[15], Arize ⋅ Osang ⋅ Slottje[7] 등의 논문은 

부정적인 효과를 발견한 대표적인 경험분석논문들이고, 반

대로 긍정적인 효과를 주장한 연구들로는 Aseery와 

Peel[8]을 들고 있으며, Gotur, Bailey ⋅ Tavlas ⋅ Ulan은 

환율변동성이 무역에 통계적으로 유의한 영향을 주지 않는

다고 주장하고 있다[10,27]. 특히, Arize는 한국만을 대상

으로 이를 실증분석하였는데 결과적으로 환율의 불확실성

이 수출에 부정적인 영향을 가져온다고 주장하였다[7].

  Bacchetta와 van Wincoop[9], Koren과 Szeidl[31] 등에 

의해 일반균형에 기초한 모형을 이용하여 환율변동성과 

무역량 사이의 관계를 살피는 모형들이 개발되었다. 이 

경우 만약 제3의 어떤 변수가 변함에 따라 환율변동성이 

변함과 동시에 독립적으로 무역량에도 영향을 미친다면, 

이 영향이 어떤 방향으로 이루어지는가에 따라 환율변동

성과 무역량은 정 또는 부의 관계를 갖게 된다. 이러한 

모형들은 단순하게 환율변동성과 무역량 사이의 관계만

을 경험적으로 분석하는 관습에 결함이 있을 수 있다는 

것을 시사해 주는 연구들이다.

  Rose의 경우 특히 통화통합과 같이 두 국가가 공통의 

화폐를 사용하여 거래에서의 불확실성을 초래하는 환율

변동을 완전히 제거하는 경우를 대상으로 하여 이러한 
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효과가 무역에 미치는 영향을 실증분석하였다[36]. 그 결

과 화폐통합은 무역을 3배 증진시키는 매우 심대한 효과

를 가짐을 보고하였는데 이는 환율변동성이 비연속적으

로 0(제로)으로 완전히 감소하였을 때 무역증가가 매우 

크게 나타날 수 있음을 보인 것이다. McKenzie의 문헌 

검토에 의하면 보다 최근의 분석일수록 통계적으로 유의

하게 부(-)의 관계를 발견하는 경향이 큰 것으로 나타나

고 있다[33]. 신관호⋅양두용⋅왕윤종⋅이용화의 연구에

서도 환율의 불안정성 또는 변동성 증가가 무역을 위축시

키거나 붕괴시키는 결과를 실증적으로 보여주고 있다[3].

2.2 자유무역협정과 환율변동성 및 무역증진

효과의 관계에 관한 연구

  Eichengreen은 환율이 불안정한 경우 지역무역협정 체

결에 따른 무역증진효과를 거둘 수 없기 때문에 무역협

정에 대한 저항이 강해진다고 주장하고 있다[23].

  Bayoumi와 Eichengreen 또한 실증분석모형을 통해 일

반적으로 지역무역협정 체결이 환율변동성을 증가시키는 

것을 보여주었다[12]. 그러나, 실증분석 결과에 의하면 

EU와 NAFTA의 경우에는 이 협정의 체결이 환율변동성

을 줄인 것으로 나타난 반면 MERCOSUR, AFTA 등의 

경우에는 환율변동성을 증폭시킨 것으로 나타나 일반적

인 견해와 대치되는 결과를 보여주었다[12].

  반면, Eichengreen과 Taylor연구에서는 지역무역협정을 

체결하고 있는 당사국들이 고도의 통합단계인 단일통화

로 진화할 것인가 여부를 결정함에 있어서 경제적 요인

보다도 정치적 요인이 중요하다는 점을 실증적으로 보여

주었다[24]. 대외경제정책연구원 자료에서 EU(유럽통합), 

NAFTA(북미자유무역협정), MERCOSUR(남미공동시장), 

AFTA(아세안 자유무역협정) 등의 지역무역협정에서 역

내 환율변동성의 감소가 역내 무역증가로 이어지는 경향

을 발견할 수 있었으며, 자유무역협정 국가간 경기동조화 

정도가 낮을 경우 비대칭적인 경기변동을 조정하고자 하

는 과정에서 자국 입장에서의 환율안정화를 위해 거시적 

입장에서의 공조는 어려워지는 경향도 볼 수 있다[3,4]. 

그러나 Dornbusch는 초인플레이션을 경험한 아르헨티나

가 통화위원회제도를 채택하는 등의 환율안정화 노력을 

기울인 결과 1990년대에 보여준 바와 같이 물가안정과 

고도성장을 동시에 달성할 수 있었음을 들어 비대칭적인 

경기변동이 크게 문제되지 않음을 주장하였다[22].

  Eichengreen과 Taylor 연구에서는 유럽과 비교하여 

NAFTA는 교역과 생산구조가 수직적으로 분업화되어 있

어 환율변동이 교역 및 생산에 미치는 영향 정도가 상대

적으로 덜 중요하다고 보았다[24]. 결국 체결국가간 유사

한 상품을 생산하는 구조를 가지고 있어야 역내 환율안

정의 필요성도 커진다는 것이다. 최적통화지대에 관한 이

론에 근거하여 볼 때 서로 수직적 분업관계를 가지고 있

는 국가들의 경우 경기변동의 동조화가 어렵기 때문에 

통화통합비용이 커지게 되어 단일통화를 채택할 유인이 

작아지게 된다. 이러한 점에서 북미자유무역지대의 경우 

환율안정의 필요성뿐만 아니라 통화통합의 유인도 그리 

크지 않다는 점을 유추할 수 있다. 한편 유럽의 경우 프

랑스와 독일은 매우 유사한 산업구조를 갖고 있고 통합

된 공동시장에서 동종 상품간의 치열한 경쟁이 불가피하

였기에 환율불안정이 경쟁력에 미치는 영향을 고려하여 

환율안정 및 통화통합에 대한 유인이 컸던 것으로 평가

되고 있다.

  신관호⋅왕윤종⋅이종화 연구는 무역협정 국가간 경

기동조화 정도가 높을수록 환율변동성을 제거하는 데 수

반되는 비용이 감소할 수 있으며 따라서 단일통화를 용

이하게 채택할 수 있는 것으로 분석하였다[4].

  지역무역협정과 관련하여 많은 학자들이 국경효과

(border effect)에 대해서도 언급하였는데 실제로 국경효

과는 그 이론적 근거가 매우 희박하다는 단점에도 불구

하고 Deardorff와 같이 중력모형(gravity model)을 이용한 

연구자들에 의해 실증분석되어 왔다[18].

  특히, McCallum은 중력모형을 이용하여 캐나다의 10

개 주와 미국의 50개 주간의 무역흐름을 살펴본 결과 중

력모형이 설명하는 무역흐름에 비해 캐나다와 미국간의 

실제 국경간 거래가 매우 적다는 사실을 발견하였다[32]. 

그는 이러한 현상의 이유를 국경간 거래를 저해하는 자

국 편향(home bias)에 기인하는 것으로 설명하고 있다.  

이 연구가 시사하는 바는 무역통합 자체만으로는 시장통

합이 매우 불완전할 수 있다는 것이다. Parsely와 Wei는 

McCallum(1995)의 주장을 뒷받침하기 위해 95개 품목, 

83개 도시에 대해 1990~2000년 기간 동안의 패널 자료를 

이용하여 환율변동성이 실물경제 통합의 제약요인이 됨

을 실증적으로 보였다[35].

  한편, 실물경제의 불완전한 통합, 즉 동일한 상품에 대

한 가격차별현상이 나타나는 원인에 대해 Friberg는 환율

변동성이 큰 국가간에는 가격차별이 내생화된다는 점을 

지적하고 있다[27]. 즉 무역자유화를 통한 시장통합은 불

완전하며 환율변동성은 기업들로 하여금 비교역장벽을 

전략적으로 설치하게 하는 요인으로 작용하게 되는데, 그

는 Baldwin와 Krugman, Dixit 등에 의해 발전된 매몰비

용에 따른 불완전시장통합이론에 근거하여 환율변동성이 

클 경우 국내기업들이 이윤극대화를 위해 비교역장벽을 

설치하는 데 투자한다는 점을 이론적으로 제시하였다

[11,20].
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3. 연구방법

3.1 연구대상 국가 및 자료

  본 연구는 미국과 FTA를 체결하고 있는 5개 국가(캐나

다, 칠레, 호주, 싱가포르, 모로코)를 연구대상으로 하고 

있으며, 분석기간은 각 국가별 체결시기를 협상완료시점

과 효력발생시점으로 나누어 조사한 후 이를 감안하여 

협상완료시점 이전과 효력발생시점 이후를 각각 체결전 

기간, 체결후 기간으로 분류하여 표 1에서와 같이 비교기

간을 적절히 선정하였다. 실제로 각국의 FTA는 협상완료

부터 효력발생까지 최소 11개월에서 최대 2년까지의 시

차를 두어 왔음을 알 수 있다. 이 기간은 FTA로 인한 외

환시장 안정성의 변화를 고려하고자 할 때 과도기적인 

현상이 나타날 수 있는 기간이므로 본 연구에서는 이 기

간을 제외한 이전기간과 이후기간을 중심으로 환율의 변

동성 및 환위험프리미엄의 행태 변화에 초점을 맞추었다.

[표 1] 국가별 체결시기 및 분석자료 설명

국가명

시기 분석기간

환율

이자율

(기준

금리)
협상

완료

효력

발생
협상완료 전 기간

1)
효력발생 후 기간

2)

캐나다 ’87.12.31 ’89.01.01
’86.01.01~’87.12.31

(2년)
’89.01.01~’91.12.31

각국

통화

대비 

미달

러화 

외화

표시

환율 

3개월 T-Bill

칠레 ’02.12.31 ’04.01.01 ’00.01.01~’02.12.31 ’04.01.01~’06.12.31
90일 

CD금리

호주 ’04.02.08 ’05.01.01 ’01.02.09~’04.02.08 ’05.01.01~’07.12.31
3개월 

CD금리

싱가

포르
’03.01.15 ’04.01.01 ’00.01.16~’03.01.15 ’04.01.01~’06.12.31 3개월 T-Bill

모로코 ’04.03.02 ’06.01.01 ’01.03.03~’04.03.02
’06.01.01~’07.12.31

(2년)

91일 

CD금리

한국
3) ’07.04.01 - ’04.04.02~’07.04.01 -

91일 

CD금리

미국 - - - - - 3개월 T-Bill

주: 1) 협상완료 전 3년간을 의미하나, 캐나다의 경우 자료

미비로 2개년간을 설정하였음

   2) 효력발생 후 3년간을 의미하나, 모로코의 경우 경과

기간이 짧아 2개년의 기간만을 설정하였음

   3) 한국의 경우 타 국가의 행태와 비교하기 위해 분석

에 이용하였음

자료: Datastream International

  연구기간은 먼저 각국의 대미 FTA 체결과정에서의 협

상완료시점과 효력발생시점을 알아낸 후 협상완료 전 3

년의 기간과 효력발생 후 3년의 기간으로 구분하여 선정

함으로써 두 기간을 상호 비교하고자 하였다. 다만, 자료

수집의 한계로 인해 캐나다의 경우 협상완료 전 기간을 

2년으로 분석하였고, 모로코는 효력발생 후 기간을 2년

으로 하여 분석하였다. 환율자료는 각각 미국달러/캐나다

달러, 미국달러/칠레페소환율, 미국달러/호주달러환율, 미

국달러/싱가포르달러환율, 미국달러/모로코디르함환율의 

주별(weekly) 종가자료를 이용하였고, 미국달러/칠레페소

환율과 미국달러/모로코디르함환율의 경우 비교를 위해 각

각 1,000과 10을 곱하여 환산하였다. 이자율자료는 미국, 

캐나다, 칠레, 호주, 싱가포르, 모로코의 무위험이자율 대용

치에 해당하는 3개월 만기 국채금리, 은행간금리(interbank 

rate) 또는 90일 만기 CD금리를 각각 이용하였다.

3.2 연구방법 및 절차

  본 연구는 먼저 연구대상 국가들의 대미달러환율(외화

표시환율)을 구한 후 이에 대한 환율변화 추이를 살펴봄

으로써 FTA체결을 전⋅후하여 나타나는 각 체결국가간 

환율변화의 특징을 살펴보고자 한다. 다음으로, 이러한 환

율들의 변동성을 그래프를 통해 제시함과 동시에 FTA체결 

전⋅후기간의 환율변동성을 구하여 상호 비교해 봄으로써 

실제로 어떠한 변화가 있었는지를 확인하고자 하였다.

  다음으로, 본 연구는 단순히 환율변동성의 차이를 알

아보는 것 이외에 대미 FTA체결 전후의 환위험프리미엄 

정도 변화를 살펴봄으로써 외환시장이 얼마나 효율적 시

장으로 변화되었는지를 살펴보고자 한다. 이는 환위험프

리미엄의 정도가 작을수록 해당 통화간 미래가치를 선도

환이나 통화선물을 이용하여 잘 예측할 수 있다는 측면

에서 외환시장이 상대적으로 더 효율적이라는 논거를 바

탕으로 하고 있다.  또한, 통합된 시장일수록 환위험프리

미엄이 작게 나타날 수 있다는 단순논리를 적용함으로써 

FTA체결 이후 두 국가간 시장의 통합성의 지표로도 활

용될 수 있으리라 기대된다. 이를 위해 먼저 두 국가의 

환율변화율과 이자율 차이를 각각 구하고 이를 이용하여 

분석기간에 따른 환위험프리미엄을 계산하여 상호 비교

하고자 한다. 본 논문에서는 환위험프리미엄이 양(+)일 

경우 달러가치의 저평가, 음(-)일 경우 달러가치의 고평

가를 의미한다.

4. 실증분석 결과

4.1 변동성 분석 결과 

4.1.1 환율 변화 추이 분석 

  대미 FTA체결로 인한 해당국가들의 환율 변화를 알아

보기 위해 FTA 협상완료 전 기간과 효력발생 후 기간에 

걸친 미달러/캐나다달러, 미달러/칠레페소, 미달러/호주

달러, 미달러/싱가포르달러, 미달러/모로코디르함, 미달러

/한국원의 추이를 그래프로 도출한 결과는 그림 1과 같

다. 미달러/한국원의 경우 FTA 협상완료 전 3년간의 추
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이를 알아보고자 분석하였다. 그림 1은 FTA 협상완료 전 

3년간의 기간과 효력발생 후 3년간의 기간으로 나누어 

해당환율의 변화추이를 보여주고 있다.

자료: Datastream International

[그림 1] FTA체결 국가간 환율변화 추이

  그림 1의 환율 추이를 관찰해 보면, FTA체결을 전후하

여 나타나는 뚜렷한 공통적인 차이를 발견할 수 있는데, 

비교적 FTA체결 이후 미달러대비 각국 환율들이 안정적

으로 평가절상하는 추이를 보이고 있다는 것이다. 제시된 

5개 환율은 각각 미국과의 FTA체결시점이 상이하다는 

점을 고려할 때 미달러화의 글로벌 약세 현상 등과 같은 

외생변수로 이를 설명하기에는 역부족이며, FTA체결 전 

행태에서는 5개 환율 간의 공통성을 발견할 수 없었다는 

점에서도 FTA체결 자체가 원인으로 분석될 만 하다고 

추론된다. 특히, 호주달러와 모로코디르함의 경우 FTA체

결 이전에는 변동성이 상대적으로 크게 나타났으나 이후 

안정적인 추이를 보이는 것을 확인할 수 있었다. 반면, 칠

레페소의 경우는 두 기간의 변동성이 모두 크게 나타나 

FTA체결에 따른 변동성의 차이는 크게 두드러지지 않고 

있으며, 캐나다달러 및 싱가포르달러의 대미달러환율은 

FTA 이전부터 보여오던 안정성을 그대로 유지하는 정도

로 보여지고 있다. 따라서, 이러한 환율변화 추이분석을 

통해서는 FTA체결 이후 각국 통화가 미달러대비 평가절

상하는 추세를 보인다는 것 이외에는 확실한 변동성 변

화를 확인할 수 없으므로 각국의 환율변동성 내지 외환

시장 변화를 판단하기 위해서는 좀 더 다양한 분석이 필

요하다는 것을 알 수 있었다.

4.1.2 환율의 변동성 추이 분석

  앞서 살펴본 대미 FTA체결 국가들의 환율 변화 추이

를 보다 구체적으로 알아보기 위해 각국 통화의 대미달

러환율 변화율 추이를 환율별로 살펴보고, 실제로 변동성

에 변화가 있는지를 알아보기 위해 전후기간의 표준편차

를 추가로 분석하고자 한다.

(a)미달러/캐나다달러환율 (b)미달러/칠레페소환율

(c)미달러/호주달러환율 (d)미달러/싱가포르달러환율

(e)미달러/모로코디르함환율 (f)미달러/한국원환율

자료: Datastream International

[그림 2] 국가별 FTA체결 전후의 환율변화율 추이

  그림 2에서 보는 바와 같이, 미국/칠레의 경우는 FTA

체결 이후 오히려 환율변화율이 증폭되어 나타난 반면, 

미국/호주 및 미국/싱가포르의 경우는 반대로 환율변화율

이 감소하는 경향을 보여주고 있다. 그러나, 기대했던 것

과는 달리 FTA체결 전후로 환율변화율상에 상당히 큰 

변화가 발생하지는 않는 것으로  나타나 FTA와 같은 무

역협정이 반드시 양국의 환율변동에 일괄적이며 절대적

인 영향을 주는 것은 아니라는 것을 확인할 수 있었다. 

미국/한국의 환율변화율의 경우 그 변화폭이 칠레와 싱

가포르의 중간정도가 되며 분석기간동안 두드러진 구조

적 변화는 없었다는 것을 알 수 있었다.

  FTA체결 전후의 환율변화율 추이를 좀 더 정확히 알

아보기 위하여 전⋅후기간의 평균 환율변화율 및 변동성

을 구하여 표 2에 제시하였다. 환율변동성 계산 결과를 

살펴보면, 앞서 살펴본 환율변화율 추이에 대한 분석과 

일맥상통함을 알 수 있다. 미달러화/칠레페소환율의 경우

에만 체결 전 0.01145였던 환율변동성이 0.0017정도 증

가하여 0.01313의 값을 나타낸 반면, 그 밖의 모든 환율

에서는 크게 0.00613에서 작게는 0.00037 정도의 변동성 

감소현상이 나타났음을 알 수 있었다.
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환율

변화율 변동성(S.D.)
증감

(A-B)협상완료 

전(A)

효력발생 

후(B)

미달러/캐나다달러 0.00597 0.00538 ▽0.00059

미달러/칠레페소 0.01145 0.01313 △0.00168

미달러/호주달러 0.01468 0.01392 ▽0.00076

미달러/싱가포르달러 0.00609 0.00572 ▽0.00037

미달러/모로코디르함 0.01437 0.00827 ▽0.00610

미달러/한국원 0.00872 - -

[표 2] 국가별 체결시기 및 분석자료 설명

자료: Datastream International, 주별자료

  결과적으로, 대미 FTA체결 국가들의 대미달러환율에 

대해 환율 추이, 환율변화율 추이, 환율변동성 정도를 각

각 살펴본 바에 따르면, 칠레의 경우를 제외할 경우 FTA

가 이들 국가 통화의 대미달러 가치를 안정화시켜줌과 

동시에 환율변동성을 다소 줄여주는 효과를 가져온 것으

로 분석할 수 있다. 그러나 칠레의 경우는 FTA체결 이후 

페소화의 대미달러 가치가 안정화된 추이는 보이고 있으

나 변화율 및 변동성은 오히려 다소 증가한 것으로 나타

나 이러한 결과가 나타난 원인을 추가로 분석할 유인을 

제공하고 있다고 하겠다. 

4.2 환위험프리미엄 분석 결과

4.2.1 환위험프리미엄의 추정

  환위험프리미엄은 그 정의상 여러 가지 의미를 내포하

는 것으로 알려져 있다. 첫째, 환위험프리미엄(exchange 

rate risk premium)은 외환시장 효율성을 밝히기 위한 결

합가설 검증연구에서 파생된 개념으로 결합가설 중의 하

나인 시장참여자들의 ‘위험중립성가설(r isk-neutral 

hypothesis)’을 ‘위험회피성가설(risk- averted hypothesis)’

로 수정하면서 대두된 개념이라 설명하고 있다. 즉, 시장

참여자들은 미래의 환율변동에 대한 위험을 부담하는 댓

가(환위험프리미엄)를 요구하고 있으며 이에 따라 미래

현물환율은 시장기대치인 선도환율과 체계적인 차이를 

갖게 된다고 주장하는 견해라 할 수 있다. 한편으로, 환위

험프리미엄은 환율결정이론의 포트폴리오 밸런스 모형

(Portfolio Balance Model)을 전개하는 과정에서 채권의 

불완전 대체성에 기인하여 발생한다고 설명되기도 한다

[21]. 즉, 특정 국가에서 자국채권과 외국채권중 어느 한

쪽이 초과공급 상태가 되면 시장참여자들의 자국채권과 

외국채권에 대한 선호도가 달라져 자국채권과 외국채권

이 완전 대체되지 못하는 경우에 발생한다는 것이다. 이 

경우 국제피셔효과(International Fisher Effect)는 성립하

지 않게 되고 그 괴리(현물환율변동에서 자국채권과 외

국채권간 명목이자율 차이를 차감한 값)만큼을 환위험프

리미엄으로 설명할 수 있게 된다. 이러한 두가지 개념의 

환위험프리미엄은 이자율평가설(Interest Rate Parity 

Theorem)이 성립할 때 결국 동일한 값을 갖는다고 할 수 

있다. 즉, 환위험프리미엄의 이론적 방정식은 아래 식(1)

과 같다.

 
       

   
    (1)

여기서   시점 현물환율의자연로그값

   시점의 명목이자율 주간 

  시점의 선도환율    예상치   외국

  본 연구에서는 환율자료와 이자율자료를 이용하여 위 

식(1) 중 첫 번째 항의 공식을 환위험프리미엄의 계산식

으로 활용하였으며, 실증분석에서는 미래현물환율의 예

상치 대신 해당시점의 실제현물환율을 이용하여 추정하

였다.

4.2.2 FTA체결 전후의 환위험프리미엄 행태 분석

  위 식(1)을 이용하여 구한 환위험프리미엄을  FTA체결 

전⋅후의 기간으로 나누어 해당 기간의 평균환위험프리

미엄을 구한 결과가 표 3에 제시되어 있다. 먼저, 분석기

간 전체에 대한 평균환위험프리미엄은 미달러/칠레페소

환율과 미달러/싱가포르환율에서 각각 (-)의 값을 보였으

며 미달러/캐나다달러, 미달러/호주달러환율, 미달러/모

로코디르함의 경우에는 (+)의 값을 보였다. 모든 환율에

서 공통적으로 나타나는 현상은 FTA체결 전에 비해 체

결 후의 환위험프리미엄의 정도가 다소 감소하였다는 것

이다. 실제로 환위험프리미엄은 0(제로)에 가까워져 갈수

록 그 정도가 감소하였다고 판단하는 것이므로 FTA효력 

발생 후 환위험프리미엄이 보다 0에 가까워졌다는 것은 

환율 예측의 효율성이 증가한 것으로 이해될 수 있을 것

이다. 그러나, 환위험프리미엄 측정이유를 보다 명확히 

하기 위해서 본 연구에서는 편차평균을 추가로 분석해 

보았다. 이는 환위험프리미엄의 부호와는 상관없이 0으

로부터 얼마나 차이를 보였는지를 알아보기 위해 환위험

프리미엄 값에 절대값을 부여하여 그 평균을 구한 것이

므로 그 의미가 더 크다고 할 수 있다. 결과적으로, 편차

평균의 경우 미달러/칠레페소환율은 환위험프리미엄의 

정도가 오히려 증가하는 결과를 보여주어 앞서 살펴본 

환율 변화율 및 변동성 증가현상과 일맥상통하는 결과를 

보이는 것으로 나타났다.
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환율

환위험프리미엄 평균 환위험프리미엄 편차평균

협상완료

전(A)

효력발생

후(B)

증감

(A-B)

협상완료

전(A)

효력발생

후(B)

증감

(A-B)

미/캐  0.00124 0.00104 ▽0.00020 0.00452 0.00405 ▽0.00047

미/칠 -0.00264 0.00009 △0.00272 0.00865 0.01037 △0.00172

미/호  0.00290 0.00088 ▽0.00202 0.01174 0.01072 ▽0.00102

미/싱 -0.00063 0.00046 △0.00108 0.00485 0.00453 ▽0.00032

미/모  0.00163 0.00142 ▽0.00021 0.01042 0.00671 ▽0.00371

미/한  0.00139 - - 0.00673 - -

[표 3] FTA체결 전후의 환위험프리미엄 변화

자료: Datastream International, 주별자료

  환위험프리미엄은 통합된 시장에서 거의 0(제로)의 값

을 갖게 된다. 즉, 예를 들어, EU와 같은 경제통합체의 역

내국가간 환율의 경우에는 환위험프리미엄이 이론적으로 

0(제로)이 된다고 할 수 있다. 이는 제반의 EU국가 간에

는 동일한 통화와 동일한 경제정책을 표방하고 있으므로 

당연히 환율변화를 찾을 수 없고 이자율정책도 동일하여 

이자율 차이가 0으로 나타날 것이기 때문에 가능한 현상

이라 할 수 있다. 따라서 두 나라의 경제통합정도가 높아

질수록 환위험프리미엄의 정도는 약화된다는 일반적인 

논리를 도출할 수 있다. 이러한 논리하에서 본 연구의 결

과는 큰 의미를 담고 있다. 즉, 대미 FTA체결 국가들의 

대미달러환율의 경우 FTA체결 이후 환율 변동성이 줄어

든 국가들의 경우에는 환위험프리미엄 또한 FTA체결로 

인해 약화된 반면, FTA체결 이후 환율변동성이 오히려 

증가된 칠레의 경우에는 환위험프리미엄 또한 FTA체결 

이후 그 정도가 증가하였음을 발견할 수 있었다는 것이다. 

이는 FTA체결이라는 요인이 일반적으로 체결국가간 환율

변동성 및 환위험프리미엄을 줄여준다고는 할 수 없는 반

면, 기간에 따른 환율변동성과 환위험프리미엄은 상호 (+)

의 영향관계가 존재함을 보여준 결과라고 할 수 있다.

5. 결론 및 연구 제안

  본 연구는 환율변동성이 무역량에 미치는 일반적인 영

향 관계를 염두에 두고, 실제로 FTA와 같은 자유무역협

정이 역내 환율변동성이나 환위험프리미엄 행태에 영향

을 미치는지를 실증분석하기 위해 과거 미국과 FTA를 

체결한 국가를 대상으로 기간을 FTA체결 전⋅후로 양분

하여 분석을 시도하였다. 실증분석 결과는 다음과 같이 

정리된다. 첫째, 대미 FTA체결을 경험한 5개 환율(미달

러/캐나다달러, 미달러/칠레페소, 미달러/호주달러, 미달

러/싱가포르달러, 미달러/모로코디르함)은 자유무역협정

이 역내 환율변동성을 증폭시킨다는 일반적인 견해와는 

달리 대부분의 국가들에서 오히려 환율변동성이 줄어드

는 결과를 보였으며, 다만 칠레의 경우는 환율변동성이 

증가하는 것으로 나타나 국가별로 상이한 양상을 보여준

다는 결론을 내릴 수 있었다. 둘째, FTA를 체결한 두 국

가간 경기동조화 내지 시장통합정도를 알아보기 위해 대

용치로 사용한 환위험프리미엄의 경우 또한 칠레를 제외

하고는 FTA체결 이후 환위험프리미엄이 약화되는 현상

을 보여주었으나, 칠레의 경우 환위험프리미엄의 증가를 

보여주어 역시 국가별로 상이한 상황이 전개될 수 있음

을 보여주었다. 이러한 결과들은 환율변동성과 환위험프

리미엄의 행태가 두 국가간 무역환경의 안정성과 두 국

가간 경기동조화 내지 시장통합정도를 나타내준다는 전

제하에 다음과 같은 해석을 가능하게 해 준다.

  첫째, 환율변동성이 FTA체결 후에 오히려 증폭된 것으

로 나타난 미국달러/칠레페소환율의 경우 환위험프리미

엄의 크기가 분석기간동안 기타 환율들에 비해 절대적으

로 크게 나타나고 있다는 것을 발견할 수 있는데 이는 미

국과 칠레 두 나라의 교역 및 생산구조의 유사성이 다른 

협정국가들보다 상대적으로 낮았을 수 있다는 가능성을 

지지하는 결과라 할 수 있다. 즉, 무역협정 체결 국가간 

교역 및 산업구조가 상이하거나 경기동조화 정도가 낮을

수록 환율변동이 두 나라 교역 및 생산에 미치는 영향정

도가 상대적으로 덜 중요해지고 실제로 비대칭적인 경기

변동을 조정하고자 하는 과정에서 환율안정화를 위한 거시

적인 공조가 어려워질 수 있다는 Eichengreen과 Taylor[24]

의 견해와 일치한다고 할 수 있다. 이러한 이유로 인해 미

국달러/칠레페소환율의 변동성은 FTA체결 이후 오히려 

증가하는 현상을 보인 것이라고 추론할 수 있다는 것이

다. 반면에, 미국/캐나다, 미국/호주, 미국/싱가포르, 미국/

모로코는 분석기간동안 상대적으로 낮은 환율변동성과 

환위험프리미엄 정도를 보여줌으로써 두 나라간 교역 및 

생산구조가 유사하고 경기동조화가 높았을 것이라는 기

대를 낳게 해주며, 결과적으로 이러한 국가간 FTA는 환

율변동성을 감소시켜 두 나라간 무역거래를 증진시키고

자 함에 따라 실제로 환율변동성이 감소한 결과를 보여

줄 뿐 아니라 환위험프리미엄 정도도 약화되어 동조화 

및 통합성이 높아지는 현상을 보이고 있다고 할 수 있다.

  따라서 본 연구는 실무적⋅정책적 차원에서 다음과 같

은 내용을 시사한다고 할 수 있다. 첫째, 우리나라와 같이 

미국과의 경기동조화 정도가 높고 교역 및 생산구조가 

유사한 국가의 경우 향후 환율변동성은 감소할 것으로 

기대되며 환위험프리미엄의 정도 또한 약화될 가능성이 

높다는 것이다. 둘째, 이로 인해 미국과 한국간 무역거래
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는 증진될 것으로 기대되며 GDP, 국제투자, 산업생산 등

의 거시경제변수의 움직임이 동조화되어 시장통합의 정

도가 더욱 높아질 것으로 기대된다. 실제로 호주, 싱가포

르의 경우 각각 GDP 성장률 또는 대미수출입, 대외 전체 

수출입, 미국으로의 투자 등에서 FTA체결 이후 크게 개

선 또는 증대된 결과를 보여준 바 있다[6].

  다만, 이러한 주장들을 보다 객관적으로 입증하기 위

해서는 한국과 미국간 경기동조화가 높고 교역 및 생산

구조가 유사하다는 객관적인 조사가 추가로 이루어져야 

한다고 본다. 이는 본 연구의 향후 보완점이라 할 수 있

다. 또한, 본 연구는 실증분석 측면에서 연구의 한계를 가

지는데 예를 들어, FTA체결 전⋅후의 환율변동성 변화를 

보다 정교하게 살펴보기 위해서는 환율자료의 안정성을 

검증하기 위한 단위근 검정 및 공적분 검정을 실시하고, 

ARCH 및 GARCH 검증 등을 통해 자기회귀조건부이분

산성을 알아보는 등 환율 안정성 분석을 위한 추가적인 

조치가 필요하다고 본다[5]. 따라서 이에 대한 연구는 향

후 연구과제로 제시하고자 한다. 뿐만 아니라 연구의 타

당성을 FTA체결 사례도 보다 다양하게 구성하여 분석을 

시도한다면 FTA가 환율변동성 및 환위험프리미엄 행태

에 미치는 영향을 보다 종합적으로 판단할 수 있을 것으

로 기대한다.
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